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요 약

본 논문에서는 외환시장에서 주성분 분석과 로지스틱 회귀분석을 이용한 다국 통화 포트폴리오 전

략을 개발하는 것을 제안한다. 과거 환율시장의 분석에 대한 많은 연구가 진행되어 왔으나 상대적으

로 외환시장에서의 거래 전략을 개발하는 연구는 거의 없었다. 본 연구는 크게 두 가지 목적을 가지

고 있다. 첫 번째 목적은 주성분 분석을 적용시켜 포트폴리오를 구성하는 다양한 나라의 환율에 가중

치 할당 방법을 제안하는 것이다. 두 번째 목적은 로지스틱 회귀분석을 이용하여 구성된 포트폴리오

의 적절한 매수시점과 매도시점을 정하는 것이다. 이 논문의 실험결과는 제안한 투자전략의 유용성을

증명할 수 있을 것이며, 또한 이를 통해 시장참여자들에게 투자 결정에 있어 도움을 줄 수 있을 것이

다.

주요용어: 다국통화포트폴리오, 로지스틱회귀분석, 외환시장, 주성분분석.

1. 서론

외환시장은 전 세계적으로 가장 활발히 거래되고 있는 시장 중 하나로써 많은 투자자들이 이 시장에

참여하고있다. 세계주요외환시장의거래를 24시간연계시키면서모든시장정보를환율에신속하게그

리고 지속적으로 반영하는 하나의 범세계적 시장으로서의 기능을 수행하면서 국제금융거래의 효율화를

촉진하고있다.

이런 외환시장에 대한 연구는 현대 금융시장을 분석함에 있어 최근에 가장 각광받는 분야이며 (Be-

ran과 Ocker, 1999; Fernando 등, 1999), 시장 참여자들에게 더 정확한 정보를 제공할 수 있도록 많은

연구자들에게서 다양한 환율예측 모형이 제안되고 있다 (Gencay, 1997). 특히 1990년대와 2000년 후

반에 발생되어 많은 개발 도상국들을 휩쓸었던 금융위기와 미국 서브프라임 모기지를 시작으로 발생된

금융위기는 외환시장의 변동성을 크게 증가시킨 계기가 되었다. 이러한 사건들을 계기로 외국 환율 시

장의변동성증가로인해금융시장에서특히환율시장에대한관심은점점높아지고있다.

Cushman (2007)은 캐나다-미국 환율에 대한 Frankel (1984)의 모델을 수정한 밸런스 포트폴리오 모

델을 제안했다. 그는 포트폴리오 밸런스 모델의 변수들 사이에서 공적분 (cointegration)을 발견하였고,

통합된 벡터는 넓게는 이론적 기대와 일치한다는 사실을 밝혀냈다 (Frankel, 1984). Pai 등 (2010)은

러프셋이론 (rough set theory)과비순환그래프 SVM (acyclic gragh support vector machines)을통
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해 외국 환율을 분석하였다. Huang 등 (2011)은 환율의 불규칙한 수익 패턴을 강조하였고 분위회귀분

석방법 (quantile regression method)으로환율의변동성을예측하였다. 그리고 Seemann등 (2011)은

가장 활발한 외국 환율 시장에 대한 분산의 변동성 증가를 분석하였으며, Qui 등 (2011)은 구매력 평가

(purchasing power parity)를 이용하여 외국 환율 움직임을 예측하는 모델을 제시하였다. 그들은 역사

적 편차 (historic deviations)를 사용하여 장기간의 환율 정보를 통해 자국 통화와 외국 환율 사이의 관

계를 중점적으로 설명하였다. Bahmani-Oskooee와 Harvey (2011)은 미국과 말레이시아 사이의 환율

의 변동성과 산업 간의 투자를 연구하였다. 그들은 환율의 변동성이 말레이시아의 투자 흐름에 어떠한

영향을주는지조사하였다.

그러나 이처럼 기존의 외환시장에 대한 연구들은 환율을 예측하거나 환율 시장의 매커니즘을 분석하

는데 그쳤다. 즉, 환율 시장의 분석에 대한 연구는 기존에 많이 진행되고 있으나 외환시장에서의 거래

전략들을 개발하는 연구는 거의 없는 상황이다. 따라서 이 연구를 통해 주성분 분석과 로지스틱 회귀분

석을 기반으로 한 통합 모델을 제시하고, 다국 통화 포트폴리오 전략을 제시하고자 한다. 이 연구는 크

게 두 가지 목적을 가지고 있다. 첫 번째 목적은 주성분 분석을 적용시킨 새로운 포트폴리오 할당 방법

을제안하는것이며, 두번째목적은로지스틱회귀분석을통하여적절한매수시점과매도시점을결정하

는 것이다. 다시 말하면, 다국 통화 움직임을 설명하는 성분을 추출하고, 매수 포지션에서 매도 포지션

으로의 이동이나 매도 포지션에서 매수 포지션으로의 이동과 같은 포지션 변경 시에 돌파 시점, 임계값

(threshold point), 전환시점을결정하고자하는것이다.

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 2절에서는 우리가 제안하는 투자전략을 자세히 설명하였으며,

3절에서는 제안한 투자전략의 실증분석 결과를 분석하였으며, 마지막으로 결론에서는 본 연구의 기대효

과및향후연구에대해서술하였다.

2. 제안한 투자전략

본 절에서는 제안한 투자전략의 구조와 특징에 대해 설명한다. 제안한 투자전략의 1 단계에서는 다국

통화 움직임을 설명하는 성분을 추출하고 다국 통화 포트폴리오 가중치를 결정한 뒤 성분 점수를 도출

한다. 2 단계에서는주성분의임계값을결정한다. 그리고마지막단계에서는로지스틱회귀분석을통한

최종다국통화포트폴리오거래전략을개발한다.

1 단계. 다국통화움직임을설명하는성분추출과가중치결정및성분점수도출

다국 통화 포트폴리오 전략을 위해서는 주성분의 시계열이 시간에 대하여 가격 움직임의 포트폴리오

를 나타내는 지표로 사용되어야 한다. 또한 이러한 사용은 다국 통화들로 구성된 주성분의 집합을 위한

각각의 고유벡터 ei는 다국 통화 포트폴리오에 영향을 주는 각각의 변수들에게 최적의 상태로 가중치가

할당된다. 각각의 고유벡터 선형결합으로 통하여 각각의 성분 점수를 얻을 수 있고 이는 yi = e′ix와 같

다 (여기서 x는 9개국 환율 데이터). 각각의 고유벡터는 단순히 각각의 선형결합 매개 변수를 나타낸

다. 그러나 각각의 포트폴리오 가중치는 e′iej = 1 (i = j)라는 조건에 의해 결정되어야 하며, 포트폴리

오할당은가중치로결정된다.

2 단계. 주성분의임계값 (threshold points) 결정

각각의 환율에 대한 가격은 시간에 따라서 변하고 있다. 환율 거래에서 흥미로운 것은 이런 변화들이

주어진 기간에서 증가하고 감소하는 일련의 패턴을 가지고 있는 점이다. 식 (2.1)과 (2.2)를 통해 임계

값 (threshold points)을 결정한다. 매수 포지션이나 매도 포지션을 결정하기 위해서는 적용될 로지스
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틱회귀분석을통해임계값을뚫고올라가거나내려갔을때포지션을취하게된다.

g

(
pt − pt−i

pt−i

)
= 1, 만일

pt − pt−i

pt−i
> L, t ̸= i (2.1)

g

(
pt − pt−i

pt−i

)
= −1, 만일

pt − pt−i

pt−i
< −L, t ̸= i (2.2)

여기서 g((pt − pt−i)/pt−i)는 매수 또는 매도 신호를 발생시키는 함수로써, 만일 (pt − pt−i)/pt−i >

L, t ̸= i이면 g((pt − pt−i)/pt−i)값은 1로 매수 신호를, (pt − pt−i)/pt−i < −L, t ̸= i이면 g((pt −
pt−i)/pt−i)값은 -1로 매도 신호를 발생시킨다. −L < (pt − pt−i)/pt−i < L, t ̸= i일 때 g((pt −
pt−i)/pt−i)값이 0으로 매수 또는 매도 신호를 발생시키지 않는다. L은 백분율로 나타내는 움직임의

크기, pt는 t시점의가격, pt−i는 t− i시점의가격을나타낸다.

3 단계. 로지스틱 회귀분석을 통한 투자 시스템 개발식 (2.3)에 나타나 있는 상대적 위치 (relative

position)는 독립변수로써 2 단계에서 결정한 임계값 (threshold points)을 통하여 매수 포지션과 매도

포지션을 결정하는데 도움을 준다. 로지스틱 회귀분석을 통해 독립변수인 상대적 위치를 이용하여 매수

포지션과 매도 포지션을 결정한다. 포지션을 결정하는 종속변수는 임계값에 의하여 재설정 될 수 있다.

xk =
pt − πk

ηk − πk
(2.3)

위 식에서 xk는 k투자기간 동안 첫 번째 성분 점수의 상대적 위치를 나타내는 지표 (indicator), pt는

t시점의종가, πk는 k투자기간동안최저가격, ηk는 k투자기간동안최고가격을의미한다.

log(odds) = 1, 만일 g

(
pt − pt−i

pt−i

)
= 1 (2.4)

log(odds) = 0, 만일 g

(
pt − pt−i

pt−i

)
= −1 (2.5)

여기서 log(odds)은 로짓 (logit)을 의미하고, 승산 (odds)은 집단 1에 속하는 확률에서 집단 0에 속

하는 확률을 나눈 비율을 말한다. 분류기준값 (cut-off value)에 의해 0 (매도 포지션)과 1 (매수 포지

션)의 이항형의 값을 가진다. 만약 분류기준값이 0.5 이하이면 매도 포지션으로 0값을 가지며, 0.5 초과

이면매수포지션으로 1값을가지게된다.

3. 실증분석

본 연구에서 제안한 투자전략은 총 3 단계로 구성되어 있다 (그림 3.1). 이 연구에 사용된 데이터

는 외환시장에서의 전체 거래량 중 거래량의 비중이 높은 9개국의 통화를 선택하였고, 2005년 1월

1일부터 2009년 12월 31일까지의 일 데이터를 사용하였으며, 이 데이터들은 한국은행 경제통계시스

템 (http://ecos.bok.or.kr)에서얻을수있다.

표 3.1에서 볼 수 있는 여러 나라의 통화 중 홍콩 달러 (HKD)의 경우 의도적으로 배제하였는데, 그

이유는 영국 통치의 국가에서 중국 정부가 1997년부터 통치한 이후 정치적·사회적 제제로 인해 환율의
움직임에 신뢰성이 떨어진다고 판단했기 때문이다. 표 3.1은 외환시장에서의 외국 환율의 일별 투자 비

율이다.

미국 달러 대비 9개국 통화들은 주성분 분석을 통하여 작은 차원으로 줄일 수 있다. 경험적으로도 이

론적으로도 성분의 적절한 수를 결정하는 것은 컷-오프 방식 (cut-off method)으로도 완벽할 수 없다.

그러나 각각의 고유값에 대한 비율은 예전부터 결정되고 있고, 그 비율은 시계열 자료의 움직임을 설명
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할 수 있는 설명력을 가지고 있다. 이 논리에 따르면, 첫 번째 성분의 경우 분산의 66% 설명할 수 있고,

두번째성분의경우분산의 26%를설명할수있다 (표 3.2).

그림 3.1 본 연구의 제안된 투자전략

표 3.1 외환시장에서의 거래량 순위

순위 통화 % 일별 점유율

1 US dollar (USD) 43.15

2 Euro (EUR) 18.5

3 Yen (JPY) 8.25

4 Pound Sterling (GBP) 7.5

5 Swiss Franc (CHF) 3.4

6 Australian Dollar (AUD) 3.35

7 Canada Dollar (CAD) 2.1

8 Swedish Krona (SEK) 1.4

9 Hong Kong Dollar (HKD) 1.4

10 Norwegian Krone (NOK) 1.1

11 New Zealand Dollar (NZD) 0.95

12 Mexican Peso (MXN) 0.65

13 Singapore Dollar (SGD) 0.6

14 Won (KRW) 0.55

15 Others 7.1

총 합계 100

Bank for International Settlements, 2007년 12월)

표 3.2 고유값과 설명된 비율의 분산

구분 주성분1 주성분2 주성분3 주성분4 주성분5 주성분6 주성분7 주성분8 주성분9

고유값 5.87 2.36 0.35 0.25 0.06 0.04 0.03 0.02 0.01

설명된 분산 66% 26% 4% 3% 1% 0% 0% 0% 0%

첫 번째 주성분의 설명된 분산 값이 66%라는 충분히 높은 설명력을 가진다는 것은 본 연구에서 첫 번
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째 성분 점수로 부터 다국 통화 포트폴리오의 매매 시점을 결정하는데 무리가 없다는 것을 보여준다고

할 수 있다. 표 3.3는 첫 번째 주성분의 고유벡터와 포트폴리오 가중치를 보여주고 있다. 각각의 포트

폴리오 구성요소는 주성분 분석의 제약 조건인 e′iej = 1 (i = j)에 의해 가중치가 결정되고, 이는 전통

적인 포트폴리오 최적기법과 비교하여 전혀 다르다. 이 고유벡터는 변수들 사이에서 독립적으로 예상된

포지션뿐만아니라각각의포트폴리오성분이첫번째주성분의움직임에얼마나영향을주는지에대해

설명하는포트폴리오가중치로도나타낼수있다.

표 3.3을 보면 알 수 있듯이 첫 번째 주성분의 고유벡터는 모두 양의 값을 가진다. 이 9개국 통화는

첫번째주성분에양의영향을주기때문에매수의포지션을취함을의미한다. 하지만만약어느통화의

고유벡터의값이음의값을가진다면매도포지션을취해야한다.

표 3.3 고유벡터와 포트폴리오 가중치

통화 AUD GBP CAD EUR JPY NOK SEK CHF NZD

성분 1 0.40 0.26 0.37 0.36 0.01 0.40 0.39 0.28 0.33

PC1의 가중치 15.9% 6.9% 13.4% 13.1% 0% 16.3% 15.4% 7.8% 11.2%

첫 번째 주성분의 가중치로 각국 환율 데이터에 적용시켜 다국 통화 포트폴리오를 구성한다. 그림

3.2는 실험기간 동안 첫 번째 성분 점수의 흐름을 보여준다. 주성분의 임계값을 결정하기 위하여 최적

투자기간과 L의 값을 선정하였다. 표 3.4는 투자기간에 따른 연도별 수익률을 나타내며 투자기간 중

55일이 가장 높은 수익률을 보였기 때문에 이 연구의 최적 투자기간으로 결정하였다. L의 값은 보통 경

험적으로 2-4%로 결정되는데 2%의 경우 거래 빈도가 높고 수익률이 떨어지며, 반대로 4%의 경우는 거

래의빈도가낮고거래의시점을잘파악하지못하였다. 그결과여기서 L의값은 3%로정하였다.

표 3.4 투자기간에 따른 연도별 수익률

투자기간
수익률 (%)

35일 55일 85일

2005 -4.73% 4.16% -2.31%

2006 -0.72% 9.29% 5.94%

2007 5.12% 5.97% -0.01%

2008 -5.04% 3.85% 0.05%

2009 7.07% 15.85% 0.98%

가장높은수익률을보인최적투자기간 55일을이용하여 (pt − pt−i)/pt−i의변화율을계산한다. 즉,

(pt − pt−i)/pt−i은 55일 투자기간 동안의 변화율이 된다 (t = 56, i = 55). 55일 투자기간 동안의 상승

률인 L의 값이 3% 이상이면 g((pt − pt−i)/pt−i) = 1로 매수 신호, 반대로 55일 투자기간 동안의 하락

률인 −L의값이 -3% 이하이면 g((pt − pt−i)/pt−i) = −1로매도신호를발생시킨다.

로지스틱 회귀분석을 사용하기 위한 독립변수는 상대적 위치 xk = (pt − πk)/(ηk − πk)로 나타내

고 (여기서 pt는 55일이 되는 시점의 종가, πk는 55일 투자기간 동안 최저 가격, ηk는 55일 투자기

간 동안 최고 가격을 의미), 종속변수는 g((pt − pt−i)/pt−i)가 된다. 로지스틱 회귀분석을 통하여 매

수 포지션과 매도 포지션을 예측하는데 여기서는 분류기준값 (cut-off value)에 의해 0과 1의 이항형

의 값을 가진다. 만약 분류기준값이 0.5 초과이면 log(odds) = 1, 0.5 이하이면 log(odds) = 0이 된

다. 2 단계와 3 단계를 종합하여 종속변수 g((pt − pt−i)/pt−i) = 1로 매수 신호가 발생될 때 예측값이

log(odds) = 1이면 매수 포지션, 반대로 종속변수 g((pt − pt−i)/pt−i) = −1로 매도 신호가 발생될 때

예측값이 log(odds) = 0이면매도포지션을취하게된다.

표 3.5는 본 연구에서 제안한 다국 통화 포트폴리오 거래 전략을 실험기간 동안 적용시킨 결과를 요



156 Kyung Sik Shim · Jae Joon Ahn · Kyong Joo Oh

그림 3.2 9개국 통화들의 첫 번째 성분 점수

약하여 보여주고 있다. 전체 거래횟수 중 수익이 난 횟수의 비율은 74.5%로 매우 높은 수치의 winning

ratio 값을 보여주고 있다. 이는 제안한 투자전략의 안정성을 보여주는 결과라고 판단할 수 있으며, 거

래당최대손실또한 -2.0%인사실을감안한다면위험회피자 (risk averter)의성향을가지는대부분의

투자자들에게매력적인투자전략이될수있음을알수있다.

표 3.5 실험기간 동안 제안한 투자전략의 거래 결과 요약

총 트레이딩 횟수 수익거래비율 거래당 최대수익 거래당 최대손실 평균 보유 기간

94 74.5% 3.8% -2.0% 17.5 일

표 3.6는 실험기간 동안 연도별 수익률을 보여주고 있는데, 실험기간인 5년 동안 누적 수익률은

39.12% 이며 연평균 수익률은 7.82%를 나타내고 있다. 특히 연평균 7.82%라는 수익률 수치는 시장 이

자율이 약 4% 내외라는 것을 고려하였을 때 제안한 투자전략이 약 두 배 정도의 수익을 가져다줌으로서

실제로도 시장에서 매우 유용한 투자 전략이 될 수 있음을 보여준다. 따라서 이러한 실험결과를 통해,

본 연구에서 제안하는 다국 통화 포트폴리오 거래 전략은 비교적 안정적이며 높은 수익률을 보장하므로

많은 투자자들에게 (특히, 위험회피자의 특징을 가지는 투자자) 매우 유용한 대안을 제시할 수 있을 것

이다. 그림 3.3는제안한투자전략을통한누적거래수익률을그래프로보여주고있다.

표 3.6 실험기간 동안 제안한 투자전략의 연도별 수익률과 누적 및 평균 수익률

2005 2006 2007 2008 2009 누적 평균

수익률 (%) 4.16% 9.29% 5.97% 3.85% 15.85% 39.12% 7.82%

4. 결론

외환시장은 전 세계에서 가장 큰 금융 시장 중 하나로써, 이 시장에서의 거래 전략 개발은 금융관련

전문가들에게 매우 주목받는 분야로 인식되고 있다. 따라서 본 연구는 주성분 분석과 로지스틱 회귀분

석을 사용하여 외환시장에서의 투자 전략을 개발하고자 하였다. 제 3절에서 보여준 실험 결과로 부터

본 연구에서 제안한 투자전략은 변동성이 심한 외환시장에서 투자자들에게 비교적 안정적이면서 높은

수익률을낼수있도록도움을주는거래전략을제공하기에충분하다고판단할수있었다. 본연구에는
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그림 3.3 제안한 투자전략의 누적 거래 수익률

9개국 환율의 일 데이터를 사용함으로서 제안한 투자전략을 통해 다양한 환율 데이터에 제약 받지 않을

수 있는 유용한 투자전략을 제시하였다. 이를 통해 본 연구결과가 많은 투자자들에게 투자 결정을 함에

있어서중요한정보를제공할수있을것으로기대해본다.

본 연구에서는 전통적인 통계기법만을 이용하여 투자전략을 구축하였다. 하지만 금융시장에서 획득

되는 데이터들은 대부분 비선형적인 성격을 가진다는 사실을 고려하였을 때 추후 연구에서는 최근 금융

시장 분석 기법으로 적합하다고 알려진 인공지능 알고리즘을 추가로 고려해야 된다고 판단된다. 대표

적인 인공지능 기법으로 알려진 인공신경망 (Artificial Neural Network; ANN)과 의사결정나무 (Deci-

sion Tree; DT)와같은다양한분류알고리즘을사용한다면더좋은결과가나타날수있기때문에이러

한 다양한 분석을 통해 추후 연구에서는 외환시장에서의 수익률을 극대화할 수 있는 더 나은 투자 전략

시스템이나올수있기를기대한다.
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Abstract

This paper proposes to develop multi-currencies portfolio strategy using principal

component analysis (PCA) and logistic regression (LR) in foreign exchange market.

While there is a great deal of literature about the analysis of exchange market, there

is relatively little work on developing trading strategies in foreign exchange markets.

There are two objectives in this paper. The first objective is to suggest portfolio allo-

cation method by applying PCA. The other objective is to determine market timing

which is the strategy of making buy or sell decision using LR. The results of this study

show that proposed model is useful trading strategy in foreign exchange market and can

be desirable solution which gives lots of investors an important investment information.

Keywords: Foreign exchange market, logistic regression, multi-currencies portfolio,

principal component analysis.
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